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Na administracdo do bem-
sucedido Plano Real, surgiu,
no ln]ClO de 1995, o problema

déficit em conta corrente no
balanqo de pagamentos. do

partlcularmente grave face a
ctise exposta da economia me-
“xicana-e a crise latente da eco-
nomia argentina. Estes paises
_ tém vividé 0 mesmo problema
de ﬁnanc:lar megadéficits:ex-
ternds através de fluxos de ca-
pitais volateis e especulativos
de curto prazo. Mais recente-
mente, estes capitais passaram
a se'proteger das crises em pai-
ses emergentes através de uma
fuga em massa para ambientes

de sua rentabilidade.
A decisdo do governo fede-
- ral de ampliar‘as bandas cam-
- biais na ultima semana-e admi-
nistra-las“dtravés. de intervén-

e transparentes coordenadas
pelo Banco Central-trouxe a
possibilidade efetiva de redu-
zir este campo’ de incerteza
quanto a continuidade do su-
cesso do Plano Real, uma vez

cujos eventuais superavits tor-
narao menos vulneravel o nos-
O pais ao$ movimentos de ca-
_pitais financeiros internacio-
nais, totalmente descompro-
met:dos com as consequéncias

‘ blhdade macroecondmica € o
nivel de bem-estar das popula-
¢Oes dos paises em que operam

‘de sé ter de redu21r o elevado.

Este problema se tornou-

|, nacionais mais seguros e previ-. .
siveis ainda que com sacrificio’

¢5es com regras bein definidas’

. que permitira melhor desemn-
penho da balanga comercial,-

de: suas decisdes sobre a insta- .

na busca de ganhos astrond=
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micos para- padroes hlStOI‘lCOS
internacionais,

Nos primeiros dias apos a
decisdo de alterar as. fegtas

cambiais, tem ‘se crlado \Im‘~

nervoso amblente de mu1{as

" incertezas’ g riscos potenciais:
 Mtltiplos sinais adversos. sur- -

" geim e sé concentram num cur-
- to periodo: o mercado tenta
antecipar ‘a desvalorizagédo
“prevista e provoca intensas
perdas das reservas cambiais;

os exportadores reduzem o fe- .

chamento de cimbio esperan-
do vantagens maiores no futu-
ro imediato; as expectativas

:1nﬂac10nar1as ameagam rea-

) cender :num momento em que

- 08! ganhos de estabilizagdo sdo

excepcxonals .

.- Entretanto, tudo isto & nor-
“mal ¢ absolutamente previsi-
vel, prinicipalmente quando- o
_-'mercado financeiro ¢ domina-

et : SR T Ly

K do por um honzonte de esper—

" ¢do oﬁc1al menos precisa das
medidas que foram tomadas e
de suas provaveis repercus-
soes.

E preciso, contudo deixar
claro que estas transigoes de
percurso sio comuns no pro-
cesso de ajustes de programas
de estabilizagdo em paises que

vivenciaram experiéncias’ de
" inflag@o cronica ou de superin-

flagdo por um longo periodo,
Nao ha a menor divida de que
.a competente equipe do Banco
Central esta preparada, técni-
ca e psicologicamente, para
enfrentar estas turbuléncias es-
peculativas €, com-certeza,
conseguira tirar o folego dos
‘que apostam contra a.sua poli-
tica ao longo dos proximos
dias.

~ A minha expectativa ¢ a de
que, até o final desta semarna,

»

o quadro geral da economia.

em termos de expectativas
comportamentais podera ser o
seguinte: os exportadores vol-

tardo, gradativamente, a'fe-

char os adiantamentos de con-

trato de cimbio como vinham "

fazendo antes das mudangas; a

crescente generalizagdo do
sentimento’'de que o governo -

controla os seus instrumentos
fiscais e monetarios podera co- -

laborar para reverter expecta-"

tivas inflacionarias; o mercado

tendera a adotar a logica espe-
rada pela nova politica cam- "
bial com a desvalorizagdo gra-*
dual até maio seguindo o ajus- -
te do valor presente diario da’

moeda externa.

.0.que é mais importante:"

e apesar de algum residuo in-

flacionario provocado pelas

mudangas cambiais, a equipe

econdmica estara em condi- ',

¢Oes de transmitir para a so-

ciedadg o sentimerito de que

esta se evitando, em tempo, a

chance de que o Brasil mer-""

gulhe numa profunda crise
externa como ocorreu ou po-
derd ocorrer em ‘muitos pai-

ses emergentes. A partir-daj, -
¢ hora de cuidar do que-ifeal-

mente interessa ao Pais: a- ne-"

gociagdo politica. da reahza-

¢do das reformas estruturals ’

num amblente de establllda-'“"

de economlca
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